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書評 田中茂和著『為替レートと国際
金融」
阿部顕
本書の目的は，外国為替についての実務と理論をできるだけ平易に解説す
ることである。基本的には，第I部が実務編，第1I部が理論編という構成に
なっている。外国為替についての従来の実務的解説書は，実務についての詳
しい解説のみに終わるか，あるいは，伝統的な為替レートの決定理論の簡単
な紹介に終わっていた。また，最近の国際金融に関する解説書では，新しい
為替レートの決定理論についての難解な解説が行われている場合が多い。本
書は，実務と理論のどちらにも片寄ることなく，最近の動向も含めて外国為
替について平易に論じられた入門書といえる。まず，各章の内容を紹介し，
その後にいくつかの批評を行うことにしたい。
第1部は，外国為替，外国為替市場，外国為替操作，為替リスク，為替レ‘
トー制度， 円の国際化， 国際収支表を取り扱った 7つの章で構成されてい
る。
第1章では，外国為替の必要性とその種類についての基本的な説明がなさ
れている。まず，通貨の異なる国の間での国際取引の決済には外国為替が必
要となることが例を用いて説明される。次に，「直物為替と先物為替」や「並
為替と逆為替」をはじめとしていくつかの種類の外国為替が紹介される。そ
して，最後に，並為替と逆為替を用いた国際決済の仕組みを解説する。
第2章では，為替レートが決まる外国為替市場の仕組みや為替レートの種
類などを解説する。最初に，世界の主要な外国為替市場の取引規模を見た
後，東京外国為替市場の拡大の要因が述べられる。次に，わが国の外国為替
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市場に参加する取引主体が紹介され，特に，為銀と為替プローカーについて
の説明がなされる。また，為替市場に参加する取引主体，および為替市場で
取り引きされる外国為替の種類の観点から外国為替市場が分類され，それぞ
れの市場についての解説を行っている。さらに，為替市場の機能が説明され
た後，為替レートの建て方についての説明がなされる。そこでは，為替レー
トの下落（上昇）の意味が詳しく解説されており，初学者の迷い易い点への
配慮がなされている。最後に，為替レートの種類として，「基準レート，ク
ロス・レート，および裁定レート」，「実効為替レート，実質為替レート，ぉ
よび実質実効為替レート」，「カバー・レート」，「先物為替レートと直物為替
レート」などが解説される。
第3章では，取引動機によって外国為替操作を分類し，各々についての解
説がなされる。まず，資金操作と持高操作が詳細に解説され，さらに，為替
裁定操作，マリー操作，ヘッジ，金利裁定，為替投機， リーズ・アンド・ラ
グス，為替平衡操作等の解説がなされる。特に，金利裁定と為替平衡操作の
説明においては，第I部での議論とも関係をしているため，詳しい解説が行
われている。
第4章では，為替リスクの内容，回避の手段と実態が解説される。まず，
為替リスクは，国際取引から生じる取引リスクと外貨建ての債権・債務の換
算から生じる換算リスクにわけられ，具休例を用いてその造いが説明される。
そして，為替リスクを転嫁あるいは回避する方法として，取引の自国通貨建
て化，円リンク，為替差損の転嫁，持ち高操作，マリー操作，ネッティング
外貨借入・外債発行，外貨預金・外債購入，先物予約，通貨先物と通貨オプ
ション，通貨スワップ， リース・アンド・ラグズ，為替変動保険制度，為替
リスクの分散などが取り上げられている。さらに，為替リスス・カバーの現
状として日本とアメリカの場合の特徴が紹介される。いくつかの調査をもと
に，日本では先物予約の利用が多く，アメリカではリーズ・アンド・ラグズ
によるカバーが多く利用されている点が指摘される。
第5章では，様々な為替レート制度の解説とそのもとでの為替レートの決
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定について述べられる。まず，為替の需要・ 供給曲線を用いて，自由変動為
替レート制（完全フロート制），管理為替レート制（管理フロート制），固定
為替レート制における為替レートの決定について説明をする。さらに，為替
レート制度の歴史的変遷が解説される。戦前の金本位制に次いで，戦後の
IMF体制下の固定為替レート制が詳細に紹介され，そのシステムの崩壊と
現在の変動レート制への移行過程が解説される。最後に，日本の戦後の為替
レート制の変遷の解説も行われる。そこでは，戦後直後の「複数為替レート
制」，変動レート制に移行してからの「ダーティー・フロート」，強い「円」
への動きなどが特徴として上げられている。
第6章では，円の国際化について論ぜられる。まず，国際通貨の果たすべ
き機能が紹介された後， (1)取引通貨としての円の国際化， (2)表示通貨として
の円の国際化， (3)資本取引における円の国際化， (4)準備通貨としての円の国
際化の現状が説明され，全体としては，円の国際化が進んでいるものの，経
済規模に較べて円の国際化の水準は低いことが指摘される。次に，円の国際
化を進展させた背景として，為替管理の自由化，インパクト・ローンや外貨
預金等の導入が上げられる。また，円の国際化の意義と円の国際化を実現す
るための必要条件が検討される。円の国際化のためには円が取り引きされる
市場が必要となるが，特に， 円建て BA市場と東京オフショアー市場の説
明を行っている。
第7章は，対外経済取引の動きを捉えるための統計資料としての国際収支
表と国際貸借対照表について解説を行っている。まず，フローの側面を捉え
た国際収支表の作成原理が紹介され，主要項目の経常勘定，資本勘定，およ
び金融勘定についての説明がなされる。さらに，ストックの側面を捉えた国
際貸借対照表が紹介される。さらに，国際収支の均衡の概念が解説され，国
際収支の発展段階説が紹介される。最後に，最近増加してきたサービスの国
際取引の動向を見るために， 日本の貿易外収支の現状が詳しく論じられてい
る点が特徴的である。
第1I部は，開放経済下のマクロモデルの基礎，貿易取引と為替レート，資
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本取引と為替レート，為替レート変化の経済効果，為替レートの決定要因，
為替レートとマクロ経済調整，為替レート制度の評価と展望などを取り扱っ
た7つの章から構成されている。
第8章では，開放経済における国民所得決定のメカニズムについての基礎
的な分析用具が紹介される。まず準備として， 45度線法による閉鎖経済下
での GNPの決定が紹介され，次いで，小国開放経済における GNPの決
定メカニズムが解説される。そこでは，内需主導型成長と外需主導型成長が
経常収支に与える影轡が対比される。さらに，そのモデルは二国モデルに拡
張され，二国間での景気変動の国際的波及メカニズムが明らかにされる。特
に，外国の総支出の増大と支出転換の場合の経済効果が区別されて議論して
いる点に特徴がある。さらに， 貨幣市場が導入され， 開放経済下での IS•
LM分析の基礎が紹介される。
第9章は，為替レートの変動と貿易収支の調整について書かれている。最
初に，財の輸入と輸出を通じた外国為替の需要と供給を導く。さらに，そこ
で導かれた需要曲線と供給曲線を用いて為替市場の安定性が議論され，その
安定条件であるマーシャル＝ラーナ一条件を導く。また，為替レートがいつ
までも上昇したり下落したりし続けないことを，安定性の議論から論証す
る。さらに， 「Jカープ効果」の起こる原因が説明され，ただ単に数量の調
整スピードの遅さだけではなく，価格の転嫁の度合いが重要であることを指
摘する。最後に，為替レートが均衡の水準から一時的に大きく離れていき
ながら調整されていくというオーバーシューティングについて説明がなされ
る。
第10章では， 国際資本移動と為替レートの関係が説明される。まず最初
に，国際資本移動の種類についての解説があり，長期資本移動と短期資本移
動の区別がなされる。長期資本移動は，間接投資と直接投資に区別され，そ
れぞれについて，為替レートとそれらの資本移動の関係が議論される。そし
て，間接投資の場合には，為替レートの水準が為替の予想に対して与える影
響が重要となり，直接投資の場合には，為替レートが生産コストに与える影
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響が重要であることが指摘される。次に，短期資本移動を引き起こす原因
を，金利裁定，為替投機とリスク・カパーの 3つに分類し，直物為替レート
や先物為替レートと資本移動の関係を整理する。
第11章では，為替レートの変化が経済に及ぼす影署が説明される。まず，
固定レート制と変動レート制のもとでの有効需要の攪乱が GNPや貿易収支
に与える影響を比較検討する。為替レートの変動は海外の攪乱要因の「隔離
効果」を持つが，国内攪乱要因が GNPに及ぼす影善を拡大することが示さ
れる。また，インフレーションについても，変動相場制のもとで隔離効果が
働くことを理論的に論証する。しかし，現実には価格調整のタイム・ラグや
種々の規制などにより為替レートの変動が国内価格にうまく反映されないこ
との例が引き合いに出され，変動相場制のメリット・デメリットが整理され
る。最後に，所得や為替レートの変動以外の政策による国際収支不掏衡の改
善策が説明される。
第12章では，為替レートの決定要因が検討される。まず，よく知られた三
つの要因が紹介される。第1は購買力乎価説であり，その内容，導出，当て
はまる経済状況などが説明される。また，購買力平価説のメリット・デメリ
ットが詳しく論ぜられている。第2は金利平価説であり，第3は経常収支要
因である。次に，為替レートの決定において重要な役割を果たす為替レート
の予想形成についての解説がなされた後，国際収支の理論が紹介され，その
考え方に対応して為替レート決定理論が紹介される。財市場に焦点を当てた
「収支アプローチ」，貨幣市場に焦点を当てた「マネクリー・アプローチ」，
資産市場に焦点を当てた「アセット・アプローチ」が丁寧に紹介され，それ
ぞれの考え方にたった場合に，為替レートの決定がどの様に変わるかという
点についても紹介される。最後に，実務上の為替レート予測に用いられる方
法として， 「ファンダメンタルズ・アナリシス」と「テクニカル・アナリシ
ス」が紹介されている。
第13章では，マクロの短期的な経済目標である完全雇用・物価安定（国内
均衡）や国際収支の均衡（対外均衡）を達成するための経済政策を検討す
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る。まず，最初に，固定レート制のもとでの財政・金融政策の効果が検討さ
れる。資本移動がない場合のマクロ政策の効果が価格の伸縮性と関係を持つ
ことが指摘され，次に，資本移動がある場合の経済政策の有効性とその限界
について述べられている。次に，変動レート制のもとでの財政・金融政策の
効果が，資本移動のない場合とある場合について検討される。マンデル＝フ
レミング・モデルが， (1)国内均衡線と国際収支均衡線による分析と， (2)IS-
LM分析の二つの視点から分析されている。ただし， (1)の分析で，資本移動
がある場合のマクロ政策の経済効果を見る際に，収支均衡線が貿易収支なの
か総合収支なのかの定義がはっきりしないため，読者は戸惑うかも知れな
し‘゜
第14章では，国際通貨制度の改革議論を理解するために，様々な為替レー
ト制度が検討される。それらは， (1)クーパーに代表される「最適通貨圏」，
(2)マンデルやマッキノンによる「固定相場制」， (3)ウィリアムソンに代表さ
れる「クーゲット・ゾーン」， (4)管理フロート制， (5)フリードマンやフェル
ドシュタインの完全フロート制である。著者は， (1)と(2)の改革議論について
は現実可能性から否定的な考え方を示している。最後に，近年，先進国の間
で強く叫ばれている国際協調政策に触れ，その有効性や意義とその限界が幅
広く詳細に検討されるべきであることを主張している。
以上が，本書の取り扱っているトピックスの内容である。さて，本書は，
学部の学生や社会人を対象とした解説書である。したがって，それらの対象
となっている読者が本書によって外国為替に関する知識をどの程度深められ
るかという観点から，本書の評価は下されるべきであろう。最近では，国際
経済や国際金融に関するニュースや記事が様々な場所で取り上げられ，多く
の人々にとっては身近な問題に感じられつつある。他方，一定の休系性をも
った外国為替論を解説しようとすると，専門的な知識を持ち合わせない読者
はその難解さに途中で匙を投げ出してしまうのが常のように思える。そのよ
うな失敗を繰り返さないためには，読者に興味をもたせる内容を持ち合わせ
ながら，さらに，初歩的な経済学の知識のみで内容を理解できる解説が必要
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となる。
そこで，以上のような観点から本書の優れた点を上げてみよう。第1に，
第I部の実務編では，豊富な例や統計資料が用いられており，外国為替に関
わる基本的な知識や最近の動向を理解することができる。現実の問題に強い
関心を示す最近の学生にとっては，興味の持てる内容になっているように思
われる。第2に，第Il部の理論編では，第8章でマクロ経済学の基本事項が
整理・解説されているために，他書を参照することなく為替レートの経済的
効果や決定理論を理解できるように配慮されている。さらに，一部の解説を
除き，全休的には数式を多用することなく解説がなされているので，初心者
には本書を読み進めていく際の抵抗は少ないのではないかと思われる。第3
に，各章に多くの練習問題がつけられており，内容の理解のチェックに役立
つ。従来，経済理論関係の解説書には練習問題のついたものが多いが，外国
為替に関する解説書には少ないので，その意味で希少価値を持つといえる。
そして，第4に，詳しい参考文献の紹介があり，初級の者だけでなく，もう
少し深い学習をしたい読者にとっては多いに役に立つであろう。
しかしながら，気にかかる点がないわけではない。第1に，経済学の応用
分野のどれについても言えることであるが，第I部の実務編と第Il部の理論
編がある程度独立した内容を持つために，それらの関連が必ずしも明らかで
はない部分が存在する。例えば，為替リスクや外国為替操作が第I部で取り
上げられているが，それらの実務の解説が第1I部のマクロ的理論分析とどの
様な関係を持つのかは明らかでないように思われる。すなわち，為替リスク
の回避などは， ミクロ的な企業行動の理論から説明されるものであり，伝統
的なマクロ理論だけからではカバーされないであろう。特に， リスクの問題
はミクロ経済学における不確実性の議論と多いに関係をしているので，マク
ロ的理論の側面だけでなく，外国為替と企業行動の理論も展開されることで
そのつながりを見つけることができるのではないだろうか。
第2に，第I部においては統計資料が豊富に用いられているのに対して，
第Il部ではマクロの経済指標がほとんど引用されておらず，理論だけの説明
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に終わっている印象を与えてしまう。例えば， 円ドルの為替レートの動き
は， 1970年代には購買力平価説によって， 1980年代前半には金利差によっ
て，説明されうるという指摘がある。それらの為替の決定要因の説明のとこ
ろで，物価指数の動き（購買力平価の変化）と実際の為替レート動きや， 日
米の金利差と為替レート・経常収支の関係などを示したグラフや資料があ
ると，より興味が持てるものとなるのではないだろうか。その他， Jヵープ
効果や貯蓄•投資バランスと経常収支などについても，実際のマクロの経済
統計を読者に示すことができる箇所は多く存在している。第1のコメントと
も関わるが，理論の発展は現実と従来の理論のギャップから生じるものであ
るから，どの理論を用いるとどの硯実が説明でき，また，新しい現実に対し
てどの様な理論が生まれてきているのかを解説することでさらに理解が深ま
り，理論離れの傾向を防ぐこともできるのではないだろうか。
第3に，細かい点ではあるが，第3章を始めとしていくつかの章で多少羅
列的な説明に終わっているような箇所がいくつか見受けられる。多くの内容
を盛り込むためにはいたしかたないところもあるが，そのような箇所では，
章の中でのストーリーが分かりやすいようにまとめやコメントのようなもの
があるとより親切ではないだろうか。また，これは評者の選好にも依存する
のかも知れないが，第9章と第11章は財・サービスの取引を中心とした解説
が行われ，第10章と第12章では資本移動に中心をおいた説明がなされてい
る。また，第5章で為替レート制度の解説がなされ，最終章の第14章で国際
通貨制度の改革の議論がなされる。ここであげられた二つの組の章はそれぞ
れに密接に襲係をしており，連続性のある形で構成される方が読者は読みや
すくなるのではないだろうか。
以上，評者の主観的な見方でいくつかのコメントを述べたが，これによっ
て本書の価値がいささかも減じられるものではない。理論と現実のギャップ
を埋める作業や新しい理論の分かりやすい説明を追求する作業は，解説書を
手掛けた者がだれしも直面する困難な仕事である。複数の著者による解説書
が多い中で，単独でこのように幅広いトピックスについての分かりやすい解
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説を書かれた著者に敬意を評する次第である。
（立命館大学経済学部助教授）
